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MOT SO ¥ KIEN VE PHAT TRIEN
MO HINH THI TRUGNG NGOAI TE
LIEN NGAN HANG G VIET NAM

rong giai doan déi méi va

md clfa nén kinh té, viéc

ban hanh cac chinh sach
vé quan ly ngoai hdi ndi chung va
viéc thanh lap Thi trusdng ngoai té
lién ngan hang (TTNTLNH) & Viét
Nam néi riéng da tang cuong 6n
dinh chinh s&ch tién té va chinh
sach ty gia clia Ngan hang Trung
wong (NHTW), gop phan 6n dinh
déng tién Viét Nam, hd trg cho
cac hoat dong ngoai thuong va
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trong tuong lai.

M& hinh TTNTLNH ¢ Viét
Nam

TTNTLNH Ia mét thi trudng
bén buén, nham tach riéng cac
giao dich gifa cac ngan hang
thanh vién vdi cac giao dich gilta
cac ngan hang nay vdi cac khach
hang.

Pac tinh clia TTNTLNH 1a dé
cac ngan hang dugc phép can

va can thiép c6 hiéu qua vao ty
gia nham thuc hién chinh sach
tién t&, chinh sach ty gia quéc
gia.

Ngoai ra, thong qua
TTNTLNH, NHTW c6 thé thu hut
mét Iugng 1én ngoai té tir nén kinh
t& nham gia tAng du trif ngoai hdi
nha nudc, nham thuc hién muc
tiéu chién luge dam bao dn dinh
ngudn cung ngoai t& cho nén
kinh t& trong dai han.

bing cac trang thai ngoai héi |
4 i e i .| M& hinh tién than cla
phat sinh do cac hoat ddng ngoai |

. . .. | TTNTLNH & Viét Nam la mé hinh

héi ban 1& cla cac ngan hang & = _ B
- : | thi tridng tap trung tai hai Trung
thugng mai vai khach hang sau j : s i
khi ho 38 duy tl mEt trang thal | T 90 dich ngogi 1 © b N
W ::n o "; - | va thanh phg HG Chi Minh. Cée
:,' ' e | ngan hang thanh vién truc tiép
RSN | dén hai trung tam nay dé giao
Nhu vay, muc dich cla *| dich va thanh toén. Tuy nhién, do
TTNTLNH laNHTW co thétaora | gaj hai ctia tinh hinh, TTNTLNH

mdt thi trudng 68 chifc giifa c&¢ | i md hinh phi tap trung ra daii tir
thanh vién, qua d6, NHTW cb thé
kiém soat, diéu hanh thi trudng |

thic day su phat trién chung clia
cad nén kinh té. Vai trdo cla
TTNTLNH déi véi nén kinh t& Ia
khéng thé phl nhan. Tuy nhién,
cling vdi su phéat trién va héi nhap
clia nén kinh t& Viét Nam va nén
kinh t& thé gidi, TTNTLNH cla
Viét Nam td ra van con mét s
yéu diém va chua theo kip dugc
y&u cau cla tinh hinh, doi héi can
phai c6 dinh huéng ding dén cho
viéc phat trién thi trudng nay

* 50 Giao dich NHNN
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nam 1999, cho phép cac ngan
hang thuc hién cac giao dich
OTC vdi nhau qua cac mang giao
dich dién tIr ho#c dién thoai va
thuc hién bao co doanh s6 mua
ban hang ngay vé NHTW.

Xu hudng ap dung cac mo
hinh TTNTLNH & cac nudc trén
thé gidi hién nay

Nhin chung, ¢6 thé chia cac
mo hinh TTNTLNH hién dang
dugc ap dung trén thé gi6i hién
nay theo hai loai, mé hinh thi
truong cac giao dich vién - dugc
thuc hién theo cd ché chao gia va
md hinh thi trudng ddu thdu -
dugc thuc hién theo co ché dat
Iénh.

M& hinh thj trudng céac giao
dich vién

Trong md hinh thi trudng nay,
cac giao dich vién dong vai trd
trung tam trong viéc can béng
cung cdu trén thi trudng. Khi cb
chénh léch cung cdu trén thi
trudng, théng qua cac trang thai
md dugc phép, cac giao dich vién
cH thé tu quyét dinh mua hodc
ban ddi vdi lugng cung hodc ciu
du thita, qua db, tao suf can béng
trén thi truong.

Céc giao dich dién ra trén co
sd théa thuan song phudng gilta
cac giao dich vién cla cac 16
chliic v&i nhau, théng qua mdt
trong cac hinh thirc giao dich
dudc phép, vi du dién thoai, telex,
fax ho&c mang giao dich dién tlr
cua Reuters, tuy theo lua chon
cla hai bén ddi tac.
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Cd ché giao dich theo thda
thuan song phuong cé thé xay ra
viéc cac giao dich vién dau co ty
gia nham thu lgi. Viéc cac giao
dich vién ddu co trén thi truong
theo tdm Iy trdng chd gia Ién
ho&c gia xudng thuéng dan dén
hién tuong tam Iy tu thue hién,
tlic 1a gi4 sé |én hodc xudng theo
huéng ddu co clia thi trudng.

Do d6, cén thiét phai cb quy
ché quan Iy chit ché han mirc
giao dich clla cac giao dich vién
trén thi trudng & c6 thé kiém
soat dudc hoat ddng dau cd clia
cac giao dich vién, Ngoai ra, do
cac giao dich vién déng vai trd
trung tdm trong viéc tao tinh
thanh khoan trén thi trudng, cac

giao dich vién can phai la nhimg
nguai cb trinh d6 nghiép vu, dao
dlrc va kinh nghiém nghé nghiép
nhat dinh v& phai tuan thl cac
quy dinh, quy ché riéng ddi véi
cac hoat dong clia ho trén thi
truéng.

M6 hinh thj truéng dau thiu

Trong mé hinh thi truong dau
thau, moi viéc mua va ban trén thi
trudng duge thue hién qua co ché
@t IBnh va khdp lénh theo gié 16t
nhét. Khi thi tnéing phét sinh chénh
léch gilfa cung va ciu, cach thic
duy nhdt dé khac phuc la théng
qua diéu chinh ty gia dat lénh.

Céc thi trudng dau thdu thuan
tdy hién nay con tai rat it. DI vai
cac loai hinh TTNTLNH theo

Cic mo hinh TTNTLNH duwot ip dung
tmi ciic nwor dang phit trien

Ngedn: Khdo sdtcda MF @ cac mb Wik thi tretng ngoal T
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hinh thirc ddu thau, co thé chia
lam 2 loai: loai mdt chiéu va loai
hai chiéu. Loai thi trudng diu
thau mét chiéu dién ra sau khi
Ngan hang Nha nudc (NHNN)
thuc hién mua bét budc ngoai té
tir cac ngan hang, sau dé ban lai
theo gia cao nhdt cho nhimg
ngan hang ¢6 nhu cau théng qua |
viéc Xxét cac lénh dat théu. Loai
thi truding ddu thau hai chiéu dién
ra khi NHNN lam trung gian
Xudng gia giao dich. va cac ngan
hang tham gia dat lénh véi moi
mifc gia d6. Mt gia thuc hién
chung sé la mic gia tét nhat ma
c6 thé thu hit hét toan bd cung
hodc cdu trén thi trudng. Mot md
hinh thay th& cho mé hinh nay I
viéc cac ngan hang dat lénh va
ngudi mbi gidi sé khdp lénh theo
gié t6t nhét cho timg lénh, do d6,
gia khdp Iénh cé thé & nhiéu mic
gia khac nhau.

Nogudi méi gidi cd thé la cac
nha mai gidi théng qua dién thoai
(Voice Brokers) hoac la mot hé |
théng mdi gidi dién tir (Electronic |
Broker), theo d6, tu dong khdp
lénh clia cac ngan hang tham
gia, ho#c |a nha té chifc trong cac
phién dau thau theo dinh ky.

Hau hét cac nudc hién nay
déu sir dung mé hinh cac giao
dich vién hodc md hinh két hop
clia ¢a hai hinh thifc nay.

(Xem md hinh trang trudc)

Kinh nghiém tir TTNTLNH
cua Trung Quéc

Tir 4/4/1994, Hé thdng giao
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dich ngoai héi Trung Quéc (goi
tat |a CFETS) bat dau di vao hoat
dong, danh ddu mot budc chuyén
quan trong clia TTNTLNH cla
Trung Qudc tir thi trudng phén tan |
trd thanh thi ttang ¢ 3 chifc va |
théng nhat.

CFETS dua trén co s& quy ‘
ché bét budc ap dung di véi moi
thanh vién va gém mot hé thdng |
giao dich dién tif theo thdi gian |
thue, bao quat toan bd moi giao
dich ngoai té trén TTNTLNH cla
Trung Quéc.

CFETS la cd ché giao dich thi |
trudng ddu thau tuong tu nhu cac
hé théng méi giéi dién tir, cac
thanh vién thuc hién cac chao gia |
v6 danh trén hé théng giao dich |
dién tlr chung, théng qua céac ‘
cdng giao dich tai chd hodc tif xa. |
Hé thong dién tir tw dong khdp |
lénh theo céac gia t5t nhat. i

Ngoai ra, CFETS con tich hop
véi mét hé théng thanh toan, cho
phép cac thanh vién thuc hién
thanh toan hai chiéu hoac thanh
toan bl trir cac dong ndi té va
ngoai té théng qua mdt hé théng
thanh toan trung tam.

Viéc tit cA cac giao dich va
viéc thanh toan cac giao dich
duge thuc hién qua mét hé théng
trung tam théng nhét gilp khac
phuc cac rii ro trong viéc chao ty
gia, chuyén tién,

Vidn dé& hién nay déi véi
Trung Quéc Ia viéc nén kinh té
phét trién rat nhanh chéng doi
héi phai cé nhimg chinh sach
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méi ddi voi thi trudng ngoai té
nhém dap (ng t6t hon nhu cdu
trac déi ngoai t& va quan Iy

. chinh sach ty gia cla nén kinh
' t&. Cb nhiéu hoc gia da néu lén

y kién vé cac khiém khuyét clia
md hinh TTNTLNH hién tai, va
dé xudt cac mo hinh cdi mda hon,
ching han mé hinh thi trugng
OTC (tuwong tu thi trudng cac
giao dich vién).

Mé& hinh CFETS ra doi trong
thdi ky cac ngan hang bat budc

' phai can bing cac trang thai

ngoai hdi phat sinh do cac giao
dich ban 1& clia ho vdi khach
hang hang ngay. CFETS la cin

. thiét dé loai bd du thifa cung hosic

cdu trén thi trudng ngoai té.
Nhung trong tuong lai, khi ma
viéc cén béng trang thai khong
con la diéu bat budc, thi mdt hé
théng cong kénh nhu CFETS liéu
cb con phi hap?

Trong khi d6, thi truong OTC
dua trén nguyén tic chao gia khi
dudc yéu ciu, cho phép cac ngan

| hang Iua chon ddi tac, thi trugng

dién ra lién tuc, nhiéu 16 chirc c¢o
thé tham gia vao thj trudng hon,
va thi trudng nay dugdc xem la
dem lai mifc gia thuc chét va nhat
quan hon.

Mét sé& dinh huéng cho
TTNTLNH cia Viét Nam

Bai toan tim dinh hudng cho
TTNTLNH cia Viét Nam dugc
dat ra trong bdi canh nén kinh té
dat nuéc dang phat trién manh
mé&, ban than thi truéng b nhiéu
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bién d&i vé lugng va chat, déng
thdi, cong nghé théng tin trén thé
giéi dang phét trién, md ra cd hoi
mdi cho cic cd quan quan ly
chinh sach cé nhiéu Iua chon (ng
dung vao thuc tién quan Iy cla
minh.

MNgay nay, cac hang dich vu
théng tin nhu  Reuters,
Bloomberg déu dang cung ciap
rit nhiéu gidi phap giao dich
dién tir dé cho cac ngan hang
Iva chon, tif cac phuong thire
giao dich giao dich vién dén cac
san giao dich dat lénh va khap
l&nh qua nha moi gidi. Ngoai ra,
ban than cac cac ngan hang lén
déu da trién khai cac san giao
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dich dién tir danh riéng cho | cho céc co quan Iap chinh sach
nhiéu loai khach hang, véi cac | cla Viét Nam. Trong bdi canh

phuong thirc giao dich hét siric |
linh hoat.

Trong xu thé chung @6, viéc
ap dung bat budc mét hé théng
giao dich chung (nhu CFETS) té
ra qué c{ing nhac va cdng kénh,
kém hiéu qua, dic biét dsi vai
cac ngan hang nho.

Xu thé ap dung mé hinh thi
trudng giao dich vién holic md
hinh két hop tai cac nuéc dang
phét trién hién nay, ciing véi cac
yéu diém clia CFETS tai mét thi
truding ¢6 nhiéu diém tuong déng
v8i TTNTLNH & Viét Nam nhu
Trung Quéc la tin hiéu quan trong
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| hién nay, thiét nghi Viét Nam nén
| tap trung vao viéc hoan thién mobi
| trung phap Iy, ca ché chinh sach
| va minh bach héa théng tin cho

co cdu TTNTLNH hién tai hon &

' nhadm t6i mét mé hinh méi nhung

cbng kénh, clhg nhac va kém
hiéu qua.m
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